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対抗馬のない世界の基軸鋳貨（the chief coin of the world）のままであった。
　ピール法制定時，わが国における金貨の流通量は，銀行券のそれをやや上回る程度だった。後
者の4,000万ポンドに対して，前者は4,600万ポンドほどと推定される。W. ニューマーチ（William 

















































































































































































為替ディーラーだったが，後にエジプトと特別な利害関係をもつようになった。J. S. モルガン商会（J. 
S. Morgan & Co.）は南北戦争期にピーボディの業務を引き継ぎ，71年にはフランス戦時賠償融資を巡っ
て，ロスチャイルドと争った。ニュー・ヨークのスパイヤーズ（the Speyers）は1862年にやってきて，
1872年にはアメリカの鉄道債を発行していた。その他，オッペンハイム，シュレーダー，エランジェ
（the Oppenheims, Schroeders, Erlangers）など欧米出身の諸商会もあり，一般にユダヤ系だった。
　バジョットが1873年に書いているように，普仏戦争以降，英国はますます欧州の銀行となっており，



























































































































































































































ンド（the Western Bank of Scotland）が続いた（11月９日）。11日にシティ・オヴ・グラスゴー・バン






































































































割引率（the rate of discount）はパリで４％，ウィーンで５％，トリノで６％，ベルリンでも７％にと
どまっていた。とくに重大な新規の金流出はなかったし，外地諸企業の異常な資本凍結などもなかっ
た。あらゆる意味で，危機はパニック性のものだった。
　シティの中心部では，O&Gへの信頼は非常に低下していた。誰もが1857年以来，同商会の性格は
変わってしまったと考えていた。1865年に同商会が有限責任会社に転じたとき，バジョットはこの
措置を歓迎したが「これで同商会の取引の性格が公表されることになるだろう」（エコノミスト誌，
1865年７月）と，皮肉を込めてのコメントだった。1860年には，まだ同商会はBOEと張り合ったほど
に強力だったが，結局敗退し，その後の業務内容は一流手形の割引に専心することなく，融通手形
やそれに準ずるものを大量に保有するようになっていた。とくに鉄道会社やピートーを代表とする
大コントラクター（第１巻第９章，参照。要は，大規模な労働者派遣会社）の関連する「融通証券」（ﬁnance 
securities）が多かった。シティ中心部では，O&Gのずさんな経営は周知されていたが，それ以外では
まだ，同商会の名前は信頼のシンボルであり，その倒産は一般公衆に全般的な不信を引き起こしたの
である。O&Gの他に，バンク・オヴ・ロンドンが倒れ，ありとあらゆる種類の180ほどの小企業も消
滅した。
　しかし，この危機のどの段階でも，BOEが深刻な地金不足に悩んだことはなかった。トラブルは銀
行部の銀行券と鋳貨の不足だった。７月になってもまだ，流通中の銀行券は正常値を600万ポンドほ
ど上回ったままだった。外国人達は事態が実際よりも悪いと考えて，ロンドンから資本を引き出して
いた。また，大陸では戦争が始まっていた。そこで７月には，銀行部準備は危機開始以来，二度目の
低水準を記録した。こうしてBRは，普仏戦争終結が明瞭になるまで，３か月以上10％のままであった。
　以上の状況を与件とすれば，どんな銀行法の下でもパニックはあったことだろう。しかし，ピール
法とその停止に関する疑問は，国内でパニックを増幅させた。また，実際に停止された時，外国では
パニックの重大性が張されてしまった。「フランス人は，我々が正貨支払いを停止したと勘違いして
いる」と，バジョットは５月19日に書き記している（エコノミスト誌）。バジョットが主張していた
ように，もしピール法が限外発行を認めていたら，人を震撼させる感のある蔵相書簡の発行などする
こともなく，トラブルの多くは避けられたであろう。もっとも，バジョットの予期に反して，ピール
法は限外発行条項なしで，実に1914年８月まで生き延びた。
　生き延びた原因の一つは，その後1914年まで，10％にも達する高いBRがなかったことだろう。BR
は1866年８月に低下し始め，翌年７月に２％になるまで低下が続いた。15か月間，その水準が維持さ
れた。1869年になると，漸くアメリカの熱狂的な鉄道建設が始まり，ブリテンの産業活動も活発化
し始めた。1869⊖70年に割引率が直前の２年間に比較すると高くなったのは，これを反映している。
1870年１月にはランカシャーが活況を呈し，５月には景気回復が一般的かつ顕著になっていた。しか
し，ビスマルクとナポレオン（３世）の動向が，70年および71年初頭への不安感を抱かせていた。
（1870年の戦争と1873年恐慌）
　ブリテンの経済および金融上の地位は強力であり，かつ普仏戦争（1870年７月−71年５月）には中
立的だったので，BRは実際に戦闘が始まるまで低水準を維持していた。戦争勃発後に，それは６％
にまで跳ね上がったが，すぐに2.5％に戻り，その後も戦争終結までさほど変わらなかった。戦後は
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英国，欧州，アメリカ全体に亘って，経済活動は全般的に顕著に活発化した。ブリテンの卸売物価は
1871年半ばからの２年間で20％も上昇し，とくに資本財価格の上昇率はそれを大幅に上回った。貿易
取引は突然的に拡大し，賃金も非常に高くなった。パン価格も低かった。
　これらに伴い，BRも1871年から73年にかけて鋭角的な上下を繰り返しながら，全体的に水準が高
まった。しかし，絶対値としては９％が最高で，10％にまではならなかった。このことは，ブリテン
が学習効果や良好な通貨管理，そしておそらくは多少の幸運などによって，他の諸国が1873年に遭遇
した危機の最悪局面を免れたことを物語っている。ただ，世界中からロンバード街に加わってくる諸
圧力を理解している人々は，その究極の準備金を管理する任にある人々の責任を痛感していたにちが
いない。
　ドイツとその周辺地域では，1872年は大企業設立ブームの年であった。鉄道，銀行，溶鉱炉，各種
鉄工業などを中心に，あらゆる業種を含んでいた。ベルリンでは一大土地投機が生じた。ウィーンで
も開発が進み，近代的な事業の方法や慣行を習得しつつあった。例えばオーストリア＝ハンガリー
鉄道（the Austro-Hungarian railway）の場合，1873年頃には13人の王子，１人の方伯（皇帝直属の領主），
64人の伯爵が，理事会に名を連ねていた。ただフランスは，パリで都市再建が行われていたものの，
20年ほど前に企業設立ブームで他の欧州諸国をリードしたのに反して，この時は相対的に動きが地味
であった。そのために，やがて生じる最悪のトラブルから免れたのである。
　他方，アメリカは戦後の通貨減価の中で北米大陸の大開発を行っており，戦争と戦後の開発のため
に世界最大の債務国となっていた。同時に，通貨減価にも拘わらず，世界一の金銀産出国という地位
も保持していた。減価した紙幣と金との間の面倒な関係は，投機の温床となった。このような種々の
要因から，同国が混乱から逃れることは困難であった。
　1872年に合衆国は6,167マイルの鉄道を建設したのだが，この結果，４年間で２万5000マイルが敷
設されたことになる。当然，鉄工業は膨脹し，その他産業もこれに続いた。それでも合衆国の輸入額は，
決して膨大であったのではない。ただ，輸入は主としてブリテンから行っていた。これに加え，戦前
は同国自身が行っていた海運サービスに対して，多額を支払う必要もあった。さらに，米国人は既に
旅行者及び居住者として，欧州に多額のお金を支払ってもいた。こうした債権・債務バランスの差額
赤字は，一部分，金で支払われたが，大部分は種々の支払い約束（国・州・鉄道の債券など）に依拠
していた。事態はデリケートで，欧州の債権者や顧客にとっては危険であった。
　1873年５月初めに，オーストリアで景気崩壊が生じた。これはブリテンにはさほど影響しなかっ
たが，ドイツ全域に反響をもたらし，BOEも７月にBRを７％に引き上げた。欧州では夏の間ずっと，
価格崩落や破産，その結果としての景気低迷が，或る取引センターから他のセンターへと広がっていっ
た。パニックはさほど生じなかった。ロンドンでは８月にBRが３％に下がっていたが，単なる景気
停滞程度の状況であった。しかし９月20日に，NYにおける崩落が海底電線を通じて伝えられた。幾
つかの銀行が破産し，貯蓄銀行にモラトリアムが発せられ，証券取引所も一時的に停止した。鉄道投
機と，まだ利益を生まない路線への資金拘束が，不確実性や疑わしい諸事業と結びついて，混乱が頂
点に達していたのだった。政府は，最近流通から引き上げられていたグリーンバックスで政府債を買
い入れることで，事態の融和を図った。1873年の破産時の債務額総計は，NYで9,300万ドル，全米で
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２億2800万ドルと推計されている。1872年の対応数値は，NY2,100万ドル，全米１億2100万ドルだった。
災厄がNYに集中的に現れていることが明らかである。
　アメリカ危機が欧州の混乱を決定的にした。アメリカ証券の崩壊が全般的崩壊の引き金かつ促進
剤となった。ブーム時には詐欺的取引も多く含まれていたらしく，プロシア不動産抵当銀行（the 
Prussian Mortgage Bank）の出納係，エッセン人民銀行の理事，フランスの元大臣のみならず，手堅く
信用が厚いはずのスイス人達も，有罪を宣告された。
　イングランドでは，当然のことながら証券取引所が最悪だった。11月６，７日はパニック・デーとなっ
た。ただし，コンソルはほんの１，２ポイント動いたにすぎない。仏独２国は，こぞってロンドンか
ら金を引き出しており，ブリテンの諸銀行はBOE預金を引き出していた。BOEの準備金は両部ともに
10月末には低水準になっており，BRは９月半ばの３％から漸次的に７％にまで引き上げられていた。
11月には更に２度引き上げが行われたが，パニック・レートである10％に達することはなかった。ロ
ンドンはNY，ウィーン，ベルリン等の他の諸都市と比較すると，問題にならぬくらい落ち着いていた。
ピール法停止が囁かれはしたが，BOEの準備金は銀行部800万ポンド，発行部の金準備は1,860万ポン
ドを下回ることはなく，停止の恐れには根拠がなかった。９％への引き上げも，非常に有効で効果も
迅速だった。12月半ばには，銀行部準備は1,200万ポンドを超えており，BRも4.5％に引き下げられて
いた。損失や破綻はあったものの，異常な事態や信用失墜状況はなかった。
　同時代人が，1873年恐慌の後遺症を，この世紀の終期に生じた大価格低落と混同したのは自然なこ
とである。この価格低落はたしかに恐慌の後遺症の時期に始まったものではあるが，真の意味では，
およそ恐慌の結果とは言えない。1872⊖73年水準から４，５年間の価格低落は不可避であったし予測も
されていた。しかし，10年も続く低落は（実は引き続き20年間の低落となるのだが），これまでにな
い経験であった。とりわけ，1879⊖80年の短期で見せかけだけの回復後，またもや低落が元のペース
で再開されるなどと予見することは無理であった。
（グラスゴー銀行の破綻と80年代の不況）
　人々がCG銀行の破産（1878年10月１日）で73年恐慌のつけは全て払ったと考えていただけに，低
落の再開はいっそう意気を阻喪させた。もっとも同行は破産の数年前から，銀行界では評判が悪かっ
た。多くの支店と800万ポンドを超える預金を擁して活発に営業する銀行だったが，相当古い時期に
遡る不良債権を抱えており，乱脈経営が目立っていた。理事達や管理人達が収監されたことで，この
時のブリテン経済危機もヨーロッパ並みになり，同行の倒産に引きずられて破綻した諸企業の無限責
任株主や零細預金者達も酷い目にあった。この時代の経済史で最悪の悲惨さであった。ちなみにスコッ
トランドの労組の大半が，この時の倒産によって消滅したと言われている。
　CG銀行の破産はスコットランドでは深刻だったが，BOEはBRを短期間６％に引き上げただけで，
易々とこの危機に対処し得た。BOEは，次のディケードでは，1882年にパリのユニオン・ジェネラー
レ（the Union generale）が支払いを停止した時，予備的に６％に引き上げただけであった。
　これ以外には，1873⊖87年の14年間，BOEのBRは平均して３％に満たない程度であった。戦争もな
かったし，欧州の穀物作況も経済を痛めつけるほどの力を失っていた。イングランドには１年を通じ
て，従来よりも一律的に穀物が到来するようになっていたのだ。アメリカは関税で隔離されてしまい，
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また同国が必要とする資本財も，以前よりは自給的になっていた。ブリテンも以前に比べると，対米
投資をはじめ，一般的に対外投資に力を入れる度合いが弱まっていた。1880⊖83年の３万5000マイル
におよぶアメリカの鉄道建設およびその反動も，10年前に比べると，ブリテンの産業や貨幣市場に対
する影響力が小さくなっていた。ロンバード街のこの静穏な時期（これが悪しき銀行法の存続を手助
けしたのだが）は，一部には古いタイプの危険や恐れが除去されたこと，また一部にはBOEが経験を
蓄積したこと，およびロンバード街の他の諸メンバーが新旧の危険に対処する方法を学んでいたこと，
に因っている。しかし，もしもわが国産業界・商業界に，この価格下落と国際競争熾烈化の時期を特
徴づけていたあの鈍感性とでもいうべき空気がなかったとしたら，事態はそんなに静穏ではなかった
だろう。産業界，商業界では余剰資金があっても，それを新設備購入等に振り向けるのにためらいが
あったり，貨幣は長く預金でとどまったり，という調子だった。ロンバード街が利益を得て運用しう
る以上に資金があったのである。アルフレッド・マーシャル（Alfred Marshall）は不況問題調査委員
会における諸証言に目を通して，わが国の経済福祉が異常に損なわれたという証拠は見いだせないが，
深刻な「価格低下，利子率の低下，利潤の減少」が見られると認めた（「金および銀に関する王立委員会」：
以下，金銀委員会）。彼の証言は当時のロンバード街の冷たく重苦しい空気を説明している。
